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Abstract
This paper considers the impact of reviewers on the sale of a product of unknown
quality. Sales occur simultaneously after an initial review by an unbiased,
pessimistic or optimistic reviewer and we examine the impact on sales in each case.
We find that counter-intuitively a pessimistic reviewer is best for the firm's profits
regardless of the quality of the product. An endorsement by such a pessimist
provides an excellent signal of the product's quality, while consumers expect the
reviewer to fail to endorse, so receiving no endorsement will not impact too heavily
on the firm's expected profits. This asymmetric impact provides a strong explanation
for the stylized fact that reviewers are often viewed as being very critical.
Keywords: private information, reviewers, bias, simultaneous sales, marketing
JEL Classification: D82, D83, L15
 	
 	 	    	 	 
	

  	 
 
 	 

 	     
     	
 	
			  	 	 	  		  	 	 	 	 	 	 
		 	 !"	  "	  	"  	 	   	 # $
 %	& '( )		 	   * 	+	  "	 	  	 	 
 	  	 	, - .../ 		 	 	 	+	  			
 		 	 	  	  	 "	 	 		   	  
	    		 0 	 	  		 	 
%	 	  	  	  				 	 	  	 	
  	 	     " 1    	 
 	     	 	   			  	 	  		
	 	 %	 		 	 	 		 		 	  			 	 	&  	
			2  	2    0	 	   "   	 *  	
     	    	 	 	   	 "	
 		  	 	 			 %	 *  	 	 		   
	   			  	 			  	 * 		  	 1  
  			    	 	  			   	 3
1 	 	 		 	 			    		  		  			
    	  	 *3 			 	 0  	  			 	
"		   	  	 	  	   "	 	 			
 	 	  * 	  	    	  		 	 
	 	  	 * 0	 	   	 			     	  	
4Gdqlho Vjurl zrxog olnh wr wkdqn DHD Whfkqrorj| iru qdqfldo vxssruw dqg fdq eh frqwdfwhg dw
gdqlho1vjurlChfrq1fdp1df1xn1 Gdylg Jloo zrxog olnh wr wkdqn wkh Hfrqrplf dqg Vrfldo Uhvhdufk Frxqflo
iru qdqfldo vxssruw dqg fdq eh frqwdfwhg dw gdylg1jlooCqxi1r{1df1xn1 Erwk dxwkruv zrxog olnh wr wkdqn
Pdun Dupvwurqj/ Vlprq Erdug/ Grxjodv Jdoh/ Plfkdho Juxee/ Sdxo Nohpshuhu/ Phj Ph|hu/ Gdylg P|dww/
Uhehffd Vwrqh dqg sduwlflsdqwv dw wkh Jrupdq Zrunvkrs lq R{irug iru khosixo frpphqwv dqg vxjjhvwlrqv1

2		  	 	* 	   	  	       
 	  	 	 		 	     	 	   	  
	    	    
%	  	 	 	 	 	  		  		   
	 	 	    	1		 	 	   	 			
4	)		 -..5/  4" (		  %	 -..5/ 		  	1	 	 
 	 	   	 6   	1	 	    
 -5778/
	 	 	  	 			 	 
 -5775/ 		 	 	    
	  	 		  		 	  		       			
    	 	   
 -5778/  * 
	  	 	 	 
 -5775/ *  			   1 *
 "	  	 		 '	 ,
%	   	 	    	 	  			   	  	
9	 	 	   	  	 	   	 		 :
	   $  :	 -..; .../  :	 -..</    
	  	 	 "	 	  	 6  0 -.../  #
-.../ *    	 	  6 # 	 * 	  	  
 	 -		  			 1/  		 	    6
	    		   	   	  	 	3 	
	   			  		 	  	  	  
	 	 0 	  	  "	 	 	 	    	
	 0   	    	  	 	   	    
	   		  			 	   	 	 6 	 	   
1" 	 	  	 	 	 	  	  	  	 		
	  	   1 0		    		  "	  	
 	   	 	   1 		  		 4	  
-../ =	  		 	 	 	 	 	   		 		
  " 	 			   	  		  	 (		 	
  	  #   0   1	  	  	 
 	 			   	&  	   	  	 	  		
   	   	 			   		  	  	 	 	
  "	  	 	
0	 	  	 	  	  		 		   	  
$	 -.>?/ "   "	  			 	  
  
9
-.>;/ 	 	 	 			  	 '	, 	   		 
9	 ', 	  	  	)	 	 )	 		 	 	
	  	 	   (	 -..7/ 9	 	 		  	  
				  	 	  	  	   	 	 		
		 	 	+		 	  		 	  @		 -../ "  	 	 
	 	  	  			  	  		 	 	 		 
 	 "	  			  	  		   	     
& 	   	  	  	 		 	 	 "	 
	 +   	 		   	     	 
		 @		 *  *  	   		  			  	 
 	    	 	 		 A "	 	 *   	 	 	 "	
 		 	 	 	  	   	 	    	 	
!		 	    	 	 	  	 		  		 
	  	 	  	  			  	 	  
	  	   	  	  	 	  "	  	
	 	 "	3   	 	  	 	 6  	 * 
* - "  1  	  	    9	 	/ 
	 	 	  	 	  	 2
	  @		 -.../  "  	  +	   			  
 		 	 		   	  		 "   	 "	 0	 
"  	   	 	 "	 " 	 	 	  	 	 
+		 	3 	  		  	 	 "	3 +
0	 	 	 		 	 	  	 	   	 
	 	 
	 8 		 	 	+	  +		 			3 	  	3 
 			 	 
	 B 	 	   +		 			  	  *
    1  0	 * 	 +	 	 
5 
 	   	 			
$	      nn 	   	 	   
   		  	 - /   	 -/ 	  0	  
	   C 
2
  	  	         C 
2

	   7 		  		 	        1 0	 	
5Lq wkh qdo vhfwlrq ri Ph|hu +4<<4,/ dq h{dpsoh lv suhvhqwhg lq zklfk wkh up kdv dq rswlrq wr surprwh
qrerg| dqg fkrrvhv wr eldv wkh frqwhvw djdlqvw wkh hduo| ohdghu ehfdxvh lw zdqwv wr eh vxflhqwo| frqghqw
ehiruh surprwlqj dq|erg|1 Wklv kdv pruh ri wkh dyru ri rxu uhvxow1
e	 			   			    	*	    	
  	 
0	  	 	  	  		
 	  	  !   "	!  
  
#
! D C 	   C E C ! D C 
   C 7E C   -7? /
! D C 	   C 7E C ! D C 
   C E C    -7 7?/
$	 	 	 		  	 	   	 	  		
+		 	 F  
% 			    	 " 	 	  	  
  	   			 	 	     	 	 
		  		  	  	  	  C   - / 
	  C 7
5 
 	 			 	 		 		  	  	 
  	    		   %	 	 	 			   
		 		   		 	 *3  6 	  	 	 			  	
	  "	  *	    	   (		 	   "
 	 		  	 1"  	 		  	   	 
 	 	     	 	 	 	 		  
 0 	 	 "   	   		 	 		 1" 	
		   		G 		    	  	
			 	 		   	  		 	 1  	  		 	
*  	 			  	 	   %	 	   	 	  	
  			  			 $  %	  	  	 	  
"		 	 			   "      		 %	 	*	
	 	  			  
 	  $  
      
 	 $ 	 	
  	   
 	 % $  
      
 	 $
	 	  $  
   
 	 $ 	 	! & 
 
 	 $ 
 	  '    
 	  	   
 	
6Prgholqj dq hydoxdwru dv frqghqvlqj pruh frpsoh{ lqirupdwlrq lqwr d vlpsoh elqdu| ghflvlrq iroorzv iru
h{dpsoh Fdoyhuw +4<;8, dqg Vdk dqg Vwljolw} +4<;9,1 Dv Fdoyhuw sxwv lw= _Wklv ihdwxuh uhsuhvhqwv wkh edvlf
qdwxuh ri dgylfh/ d glvwloodwlrq ri frpsoh{ uhdolw| lqwr d vlpsoh uhfrpphqgdwlrq1%
D%	   	 	  			 	  			  "	  	 (		
	 				  *  	 			  ) 	 			  	 			
 +			 			  	  *    	  	   	
	 0		   		  	 	  	* 			  
  	  			  		  		 H99	 -.../    H99	 -577/
6 		 	 	 		   	  	   	 	 	  	
  	  	 	2 	 	 	 "  			  	  	
				  	 * 	 	 		  
8   	  	   
6  	  "		 	  	  	 	 		  	 	   C 
 	    		 			 	  	 *   D  E 		   
	  	 	  	   	 			    
	  	 	  	 			 		   		 %	  " 
	 	  	 			  	 	    C 
2
-		 	 	 
		/   C W 		 W  	   	  1  
		 "  W 	   		  			 	  	 		
	
%	   		 	  	"   	   	
  	   
 	
! D C E
! D C 7E
C
hdfT'ohdT'o
hdfo
hdfT'fohdT'fo
hdfo
C
! D C E 
W
! D C 7E - W/
0 	"   	 	  4	3 	  	 	 		 
		 	   	 "	  	     1  		  	
	   	   	  	 	 	 		  	  		  
	   	  		   		  	 	  I 
	" 	   			  	  		   	 	  W
 	 			3 	 0	  H	  	 	  	 
 *	 	
 	 (
 W     $ 

%  	   	 "	  	   C 
 0"  	   	"
 	 	    hdT'uo
hdT'fuo
C hduT'o^
W
hduT'foE3^W
C E3R^
W
RE3^W
C ^
W3R^W
R3R^W
  	 W  
S 	 	 &
 	 (
 W      $ 

0	 	   	 	 	  	   C ! D C   E
0	&
 	 (
 W  -   / $	  	 	   
2
!  
  
!
$
 $	  
 	   
2
!  
    

%   	  hdT'Mo
hdT'fMo
C hdM T'o^
W
hdMT'foE3^W
C R^
W
E3RE3^W
   W  -  /
0   
2
   
  hdT'uo
hdT'fuo
C hduT'o^
W
hduT'foE3^W
C E3R^
W
RE3^W
   W   0
  
2

 	 (
 W C  $	  	 	 
  
! $
 $	 

 	! 
  '  
%   
  hdT'uo
hdT'fuo
C hduT'o^
W
hduT'foE3^W
C E3R^
W
RE3^W
C   W C   	  
	  +		  F   	   	 	  	 	 	
4 	&
 	 (
 W C  $	  	 	 
  '  ! $
 $	
 
 	 
    

0	  ! 9	 	  	  H	   ?&
 	  $       $# )*  W   

  $ + )*  W C  $	  	 	 
  ! $
 $	 

 	! 
  '  + )*  W  -  / 
   $    
  C 	+ )*  
W C   $	  	 	 
  '  ! $
 $	
 
 	 
  $  + )*  W    
   $  
8   	 6 	 	 		    	  
 	 1  	  	  	  		  	   	  	
*3 			
  	 )*   
   W   )*    
 W 

  
2


% 
		 	
.=	 	  	 	   	  	 	  	 	 			 
!   H	 ; 	 "  	 	 	 		 	  	 
 			  	 	  0 	 	   D    C E C   %
 			  !   H	 ; 	 "  	   	 
    C 	 0			  D   C E C     C  	   
	 		  2 	  * 			 	 *	 &
 D   C E C 2 J

 2

 C -J 2  /-8/
85  ! 	 =	 	  	 	   			   
	  		  	  			
 "	 )*   
   W 


2
 

 )*    
 W   
% 
		 	
 !   H	 < 	 "  	 	    		 	
 	   			  	 	  %  			  ! 
   H	 < 	 "  	   	      C 	
0			  D   C E C     C  	       	 
	  - /2  	   			   - /2 	  * 			
	 *	 &
 D   C E C

 - /2

 C 

52  

-85/
88  #$ 	  	 	 	   	 	 			3
	
 %	 )*   
  $  W C  )*   
  W C  
% 
		 	
 !   H	 >  	 	 			 		 	 	 
 	 	  	   		 	  	 F     	 	  
  6 
 	  			 	   D    C E C

J 
2
- /

  %	 	 	
			   		  !   H	 > 	 	 F    	
	  	   	    	 	  
  6  	 	 	 			 	 
 D    C E C 
2
    C  	    	 			 		 
H! D		EJ 
2
! D	
EJ 
2
! D
	E C     		  ! D

EJ 
2
! D	
EJ 
2
! D
	E C
  0	 * 			 	 *	  			&
 D   C E C 

J 
2
- /

 J - / 
2
 C -88/
8B & ' (	 %	  9	 	 *   	  	
  	  0	   			3 	  	  	 		
 	   	    	    $	  		
 	 	  			  	 	 	     		 		 	
 	  6    		   * 	 		  			 	
	  	   0	   +		 			 	    	  
		  			 	    	  	
Expected Sales
(per head)
Value of q*
Unbiased Reviewer
• Endorses (R arrow)
• Fails to endorse (L arrow)
Pessimistic Reviewer
• Endorses (R arrow)
• Fails to endorse (L arrow)
Optimistic Reviewer
• Endorses (R arrow)
• Fails to endorse (L arrow)
1-p
(1/2).p
p
p
1
1
p + (1/2).(1-p)
)* + , -   W  ./ 0 1 C 2
b0	  "	 	 	 	   	  & 		  			
	  	    	         		 	
 	    K 6  	    			  	 -  / 	
  			 	 	   	 	  	     	
			  	  0	 	 	   		 	 	3 	  
			 	        	 	  	 *3 	 	 
9 			 	
  
 -5778/  		 	   +		 	  			  	
	  	1	 	  	 6   
  	  		  	 	
		 W  7?  			  	  	 W  7?   	 	1	
	 "	 	 * 		  			  	    	  		  	
	  	 	 	 	   	     	 	  
	     	 W  -  / 6 		   	 	1	 	 	
	  	 	3   +	 	 		*   	 
 	 	 		 	  			 	     *
B 	    	
0	  	 	  		  	3   			 	 	 	
		 +		 			 %	  	 	 	  	 	 			 
	 * 	  C   	 	  C 7
B  ' *	 6  	 	 	 	 	  	 	 
			 	  	 	  	   	  C 
 	 ,  C  -  
  $  
    !
$
 
  $   
  $ $   
% 
		 	
6	  	 	 		 	    L	  	   
	  	 		  	  		 	  	  	   
     			   		  	   	
		  			      "	     	  	
    	 I"	 	  			 	 	 			 
	  	 	   			   "	 	 	  	  	
	  		   			    			  	 	
f
B5  3 *	 	"  	   	 	 	  	
	  	 	 			    	   	 	  C 7
6 	  	 	 	   D E  D E   DE  	  C 7 	 
        	 	  		 -8/ -85/  -88/ 0  	
	 	 		 	  			 " 	 	 	  	   	 
	    	 	    	1		   (		 	   
  - / 	    
       	
 - / 		 		 		  -8/  -88/ 	 	 	 	  			 	
 D   C 7E C  - /

 J   2

-B/
 D   C 7E C  - /

 2

-B5/
 D   C 7E C  - /-B8/
%	  	 	 	1	  ! 5
 	 ,  C 7 -  
  $  
    !
$
 
  $   
  $ $   
%   		 -B/  -B8/ 	 	
 D   C 7E  D   C 7E C - /- 2/  7

	  		 -B8/  -B5/ 	 	
 D   C 7E  D   C 7E C - /2  7
0	      	  C  	  	   	"  	
    	" 	 	 		  	 			  		 
	 	 
	   	 	 		  	 	   ! 5  8 	
 	  * 		 	 	&
 	 .	  
 /  
  
  $  
 
  ! $
 
  $   
  $ $
B8 0 (	 %	 	 	   	 	   		 	
 	 	 			     		  			 	  	  

	 	 	 	  	 	  	 	3 	   		 
 	  	 	 		 0	  	 	 	   D E  D E   DE 
	   D E  	 5 	     	 			 			 		  	
  C 7   C 
 C   C 7
 D E  D E J2 - /  D E J- /- 2/
 D E  D E  D E
 DE  D E - /2  D E- /2
$ +  
*   -  D E
 C   C 7
!	 	   ffE3R
2R3R2
ffR
3R2
!	 	  	 77 - / 77 - /
I	 	   ffE3R
2
2R3R2
ffR2
3R2
$ + ./  ,  0
=	  	 			 		    	 	  	 			 
 	   	  		    	 	 	  77- /  7 
  0	 	   	 	  * 
 	 0 
     $ 
    
   
	
 $
  C 7 
 $
  C  (
 	    $
   
 	     77 - /   
    
% 
		 	

	 	 		  		 )  	  	     *
	 	 			   " 	  	 	    	 	&
./ 	   C  $   C 
e
 - 
  $ 
  D   C E C D.
Se
 !
 D   C E C 
e
   D   C E C eD
Se
  -     >
e
M

	
   
   $  5;2

M 
	
   
  "
 $ 1
  $  ;2

M 
	
   
 
 
(
   
2
!   	     $ 
  D   C E  D
H
 !
 D   C E  
2
   D   C E  
H
  - 
     5?M
2

	
   
   $    ;;2

M 
	
  

   $ 1
  $  88

M 
	
   


 

	 	 	     1 	 	&
./ 	   C 7 $   C 
e
 - 
  $ 
  D   C 7E C b
Se
 !
 D   C 7E C 
e
   D   C 7E C .
Se
  -     >
e
M

	
   
   $   <BM 
	
 
 
   $ 1
  $  5>;M 
	
 
 
 
  (
   
2
!   	     $

  D   C 7E  D
H
 !  D   C 7E  
2
   D   C 7E  
H
  - 
 
   5?M 
	
   
   $   
;;2

M 
	
   
   $ 1
  $ 
88

M 
	
   
 
 
% 	  	 	   	 	 	 	  	  	 
    C    C 7
BB 0 ,*	   	  	 *  		 	 			 	 	 
	  	3   	  1  	 +		  	 	
 			 	 * "	  	 	1  	  	 * +	 	
 1  		  +  9	 0	  *  			  	 
		   	   	  * 0			 	  		  	  *
 		 	 	 			    	1  		 0		 	 	 		
	  	1 	  	 	  			      +
	 	   	      *  		 	 	
			 	  	 *  	  	  		 	  		  
!		 4	 N1  	 	 	  ?7&?7   	 	 
 	 0 		 		  	 	 	  	     	 	
   	 	  			
? 	
0 	 			 	 	 	 	  	   	 	
 	   +		 	  			 			 		 	 	 	 
    	    "    	    	
 	 	  			 	 		  	 1  	  	 

%	  	  	 "	  		    	  		  	 	
   			  	 # 	 	     			  		 
  	  		   3 1  	 "   	  		 
	  		    	 	 "	 	  	  	  
*  	 			 	 			 			 	  	 	  	  
 			 	 @	 		 	 	 			  "	    
 	
0	 *  	 	  	 	   			  	 " 
	 	   	 %	 	  " * "	   
			 	 	   	   	 		  			 	 "	  
+	  			 	 		  	 	  		  "	 	
  *
6 	    	 	  	 	 	 	  	 		 	
 "	 	   	  	 (		 		 		  " 
		9	 		  	 *  	 1      	 		 	 
	    			  	  	 	  	 * 	
e

  H  H99	  -577/ O
	 $	*  !  P3
-  .$  5;< 5>8
	 $  @		 @ -.../ O	 (  ! !		 %	 N 
 	 4	3 2 # I	
4	 Q   @ ( -../ O(  	 !	 
 ! P3
  .$! % 55B 58.
4	)		  : -..5/ O 
	 @	  (	 4	3 3 4  "
! 4" <.< ><
4" 
 (		   %	 6 -..5/ O 0	    $
 $ $	  6 $	3 4  % ! 44 ..5 
75;
$	  H -.>?/ O0	 :	  4	 6&   $	 @	 
! 	3 4  % " ?87 ???
$   :	 R -..;/ O% @"	 
	 @	&  6 4	
0	3 . 4  ! " 55 58.
$   :	 R -.../ O!	   $	 H	3 4 
  2	  	 % .? 8
 @ A  (	 Q @ -..7/ O0	 #   	  
 	3 3 4   4 B5< BBB
   
  -5778/ 5! H	  4	 			& 0	 6 
	  = 4	 N	&! 	 (6	 %   7889 $	
I	
H99	  -.../ O6 		  $	* 6			3 . 4
 ! 4 5B 58
@		 @  -../ OH	  $	 6& 4	 $	  $		
!*	3 .$    ! % ? B
# @ -.../ O@ !  
 H	3 2 I	 $		
H
 A -.../ 1
    ( ): *! # I	 !	
? ?5

  Q  
9 A N -.>;/ O0	 		  N 
	& (		
 !	3   .$ "  <; <5<
D

  -5775/ O#9 6  	 (	& 	 ! !*  %		3
;   <
! 5 8< ;;

 H  
		 ! -5777/ O! #	  #	 H	3
!  % 8< 8.>
0 $  -.../ O0	  	 @"	   
  P3 .$  
 !    ??? ?<>
:	 = -..</ O# 	 6 	  P	& 	   $ 
	3 %  @ $3 -  .$ % .? .BB
S

	
%  , = %	  	  -/ 
	 	 "  


2
 

 	 
5     	 	
5  
 5 - /   
 5 52   
   52  5J 
 2 

52  5J 


 R
2
R2nE3R2
 
 	 	*   	  	 		 			&
W C ! D C   !	 		E
C ! D C   		E
C hdMMT'ohdT'o
hdMMT'ohdT'onhdMMT'fohdT'fo
C R
2
R2nE3R2
 
0 	 -/  	 	*   	  	  		 	 	
W C ! D C   !	 	  		E
C ! D C   	

	  

E
C hdMucuMc Lh uuT'ohdT'o
hdMucuMc Lh uuT'ohdT'onhdMucuMc Lh uuT'fohdT'fo
C
-3R2/
E3R2nE2R3R2
=  		 	  	 	     		 	   W 	  
 5   	 	&
5  
 5 2   2
 5 52 J   5 52

-3R2/
E3R2nE2R3R2
 
2
 	 		     	  		  		 W   
.
-3R2/
E3R2nE2R3R2
  

- J /- /
 J 5 52
  
  J    J 5 52
 52  
 5  
   
2
%  , > %	  	  -/  	 	*     	 		
			&
W C ! D C   # 		E
C ! D C   			
  
	E
C hdMMcMu Lh uMT'ohdT'o
hdMMcMu Lh uMT'ohdT'onhdMMcMu Lh uMT'fohdT'fo
C R
2n2RE3R
dR2n2RE3RonE3R2


W  
2
 2R3R
2
n2R32R2
 
2
 B 52   J 5 52
 5  
%  	 	    
2
 
W  
 2R3R
2
n2R32R2
 
 5    J 5 52
  J 8 52  7
H
 -5 /- /  7
%   	 	 	
= 	 -/ 
	 	 "  


2
 

 	  5     	 	
 5   7
 7  52  
     J 52  5
    - /2 J 2
 E3R
2
E3R2nR2
  
 	 	*    	 	   		 			&
W C ! D C   # 	  		E
C ! D C   

E
C hduuT'ohdT'o
hduuT'ohdT'onhduuT'fohdT'fo
C E3R
2
E3R2nR2
  
0 	 -/
%  , ? %	  	  -/  	 	*   	 			
 			 	 	&
W C ! D C   I	 		E
C

hdMMT'on
hdMuT'o
2
n
hduMT'o
2

hdT'o
hdMMT'on
hdMuT'o
2
n
hduMT'o
2

hdT'on

hdMMT'fon
hdMuT'fo
2
n
hduMT'fo
2

hdT'fo
C R
2nRE3R
dR2nRE3RonDE3R2nRE3RE
C 
% 	 -/
  	 	*  	 	 			  		   			&
b
W C ! D C   I	 	  		E
C

hduuT'on
hdMuT'o
2
n
hduMT'o
2

hdT'o
hduuT'on
hdMuT'o
2
n
hduMT'o
2

hdT'on

hduuT'fon
hdMuT'fo
2
n
hduMT'fo
2

hdT'fo
C E3R
2nRE3R
DE3R2nRE3REndR2nRE3Ro
C  
% 	 -/
%  % :   -8/  -88/ 	 	  D   C E C -J2 /
  D   C E C  			&
 D   C E C 

J 2  

C J

2  

C  D   C E J

2  

= 	 2 C 2 - /  7   


2
 

	 	  D   C E   D   C E
 	1	

	  		 -85/  -88/ 	&
 D   C E D   C E C 

 52 J 

%	  		    52 J   7&
 52 J  C -2  5J /
C - /2  7
% 	  D   C E   D   C E  	1	
%  % @ 0	 *   	  	     	 
	 			 	 		  	 	    	 	  C 7  	
2f
 C   0	 5 	  		    R
3R2
 3R
2R3R2
  R
2
3R2

E3R2
2R3R2

4  		       2  5 2  2  - /2 	  


2
 


0	 	   	   		  	 	  			 	 	
 C 7   C 
